S&P Global
Ratings

Comunicado almprensa

Ratings da MetroRio removidos do
CreditWatch e elevados para ‘brAA+’;

perspectivaestavel

24 de agosto de 2022

Resumo da Agéo de Rating

— Aolongo de 2022, a Concessédo Metroviaria do Rio de Janeiro S.A. (MetroRio) tem apresentado
uma trajetoria de recuperacdo da demanda, de cerca de 65% em relagdo aos niveis de 2019,
em linha com nossas projecBes de caso-base. Para 2023, estimamos recuperacdo de 80%.

— Alémdisso, o recebimento de parte dos recursos do desequilibrio da concesséo e o fato de que
a Metr6Rio ndo precisara constituir suas contas reservas até dezembro de 2023 contribuem
para fortalecer a posicé&o de liquidez da empresa e equalizar suas necessidades de caixa nos
préximos dois anos.

— Nesse contexto, em 24 de agosto de 2022, a S&P Global Ratings elevou de ‘brAA’ para ‘brAA+’
seus ratings na Escala Nacional Brasil atribuidos a MetroRio e a sua nova emisséo de
debéntures. Além disso, removemos os ratings da listagem CreditWatch com implicag6es
positivas, em que haviam sido colocados em 10 de junho de 2022.

— Aperspectiva estavel reflete nossa expectativa de recuperacdo continua do fluxo de passageiro
nos préximos 12 meses, de 65% e 80% em 2022 e 2023, respectivamente, em relagédo ao
periodo pré-pandemia. Além disso, a perspectiva baseia-se em nossa viséo de que as fontes de
liquidez continuardo superando os usos em mais de 20%, mesmo ap6és oinicio de pagamento
de principal e juros de sua divida, em dezembro de 2023.

Fundamento da Acao de Rating

A elevacgdo dorating reflete aposicéo de liquidez mais confortavel da Metr6Rio. Além dos
eventos que contribuiram para fortalecer a liquidez da empresa, como o recebimento das
primeiras duas parcelas do ressarcimento das perdas de 2020 da concesséao e aprovacdo de
waiver por parte dos credores da nona emisséao de debéntures, a recuperagédo do nimero de
passageiros até julho de 2022 esta em linha com anossa expectativa de atingir no ano cercade
65% dos niveis de 2019. Além disso, consideramos o recebimento das proximas duas parcelas do
ressarcimento da concessao, programadas para 30 de agosto e 30 de novembro deste ano. Com
isso, esperamos que a MetroRio tenha maior flexibilidade financeira quando iniciar o pagamento
de principal e juros de sua divida, em dezembro de 2023, quando também voltard a constituir
conta reserva de seis meses para o servi¢co da divida. Esperamos também que a empresa cumpra
com seu covenant financeiro de indice de Cobertura do Servigo da Divida (ICSD) de pelo menos

1,2x apartir de dezembro de 2023.

Esperamos recuperacédo gradual donumero de passageiros nos préximos anos. No segundo
trimestre de 2022, o nUmero total de passageiros das linhas 1 e 2 do MetréRio atingiu uma média
de 69% dos niveis de 2019, em linha com nossa expectativa de cerca de 65% para o ano de 2022.
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Para 2023 e 2024 projetamos uma recuperacao gradual, atingindo cercade 80% e 90% dos niveis
pré-pandemia, respectivamente. A partir de 2025, estimamos uma trajetéria de recuperacdo em
linha com nossa projecéo de crescimento do PIB do Brasil de cerca de 2%. Nossa expectativa mais
conservadora de recuperagdo baseia-se em nossa visédo de que ha umrisco de perda de demanda

permanente por conta de novos habitos adquiridos no periodo da pandemia, como o home office.

Em relagéo atarifa, ndo presumimos novos reajustes a partir de 2022, incorporando o atual prego
de R$ 6,50 por passageiro, dado que o oitavo termo aditivo do contrato de concesséo permite
novas formas de compensagédo econdmica para reajustes tarifarios e eventuais desequilibrios,
incluindo reembolso de investimentos e extensdo da concessdo. Ainda assim, projetamos uma
tendéncia de desalavancagem nos proximos anos, conforme arecuperagdo do nimero de
passageiros se consolida, com divida liquida sobre EBITDA entre 7,5x-8,0x em 2022 e 4,0x-4,5x em
2023.

Perspectiva

A perspectiva estavel do rating corporativo baseia-se em nossa expectativa de que a MetréRio
mantera sua trajetdria de recuperacdo do nimero de passageiros nos proximos 12 meses,
alcangcando 65% e 80% dos niveis pré-pandemia em 2022 e 2023, respectivamente. Assim,
projetamos um indice de divida liquida sobre EBITDA ainda elevado em 2022, entre 7,5x-8,0x,
caindo para cercade 4,0x-4,5x em 2023. Além disso, a perspectiva estavel indica nossa visado de
que as fontes de liquidez continuardo superando os usos em mais de 20%, mesmo a partir do
inicio de pagamento de principal e juros de sua divida, em dezembro de 2023

Cenariode rebaixamento

Podemos rebaixar nossos ratings da MetrdRio caso a recuperacdo do nimero de passageiros leve
mais tempo do que o esperado, resultando em divida liquida sobre EBITDA consistentemente
acima de 5,0x a partir de 2023, ou caso haja pressodes de liquidez que levem a empresa a quebrar
seu covenant. Isso poderia resultar da adogdo de novas medidas de distanciamento social na
cidade do Rio de Janeiro, ou de perda definitiva de demanda por conta de novos habitos de vida
em razdo da pandemia (por exemplo, o0 home office).

Cenariode elevacao

Poderemos elevar os ratings para ‘brAAA’ caso o fluxo de passageiros nas linhas 1 e 2 do metr6 do
Rio de Janeiro cres¢a em uma velocidade maior do que esperamos nos proximos 12 meses,
resultando em um indice de divida liquida sobre EBITDA consistentemente abaixo de 4,0x e
cobertura de juros sobre o EBITDA acimade 3,0x, a0 mesmo tempo em que a empresa apresenta
folga de pelo menos 15% em seus covenants. Além disso, poderemos elevar os ratings caso a
empresa receba recursos extraordinarios de um novo reequilibrio da concesséao, o que contribuiria

para fortalecer suas métricas de crédito mais rapidamente.

Descricdo da Empresa

A MetroRio é uma empresa sediada no Brasil que opera o sistemade metrés na cidade do Rio de
Janeiro, com um contrato de concessao até 2038. A empresa possui os direitos de operar, manter
e administrar as linhas 1 (laranja) e 2 (verde) do metrd da cidade do Rio de Janeiro. Opera também
a linha 4 (amarela). Atualmente, o sistema de metr6 sob responsabilidade da MetréRio possui 41
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estaces e 75 quilometros (km) de extensédo, sendo 53 km subterraneos e 22 km na superficie,
com uma frota de 64 trens.

A HMOBI Participagbes S.A. (HMOBI, ndo avaliada) passou a controlar a totalidade do capital
social da MetrdRio e de sua empresa-irméd, a Metrobarra S.A.,em 8 de novembro de 2021, quando
a Investimentos e Participaces em Infraestrutura S.A. - Invepar (CCC+/Estéavel/--;
brBB/Estavel/--) transferiu as agGes dessas empresas para os credores de suas dividas, em troca
da amortizacdo antecipada de parte destas dividas. AHMOBI tem como controlador o fundo
Mubadala Capital IAV Fundo de Investimento em Participa¢des Multiestratégia FIP (ndo avaliado),
e seus demais acionistas séo trés grandes fundos de penséo locais - Previ, Funcef e Petros.

Nosso Cenario de Caso-Base

Premissas

Projetamos as seguintes premissas macroeconémicas para o Brasil em nosso cenario-base, em
linha com o relatério “Economic Outlook Latin America Q3 2022: Resilient So Far This Year, With
Tougher Conditions Ahead”, publicado em 27 de junho de 2022:

Tabela 1 - Premissas macroeconémicas

2022E 2023E 2024E 2025E
Crescimento do PIB (%) 1,2 1,4 2,0 2,0
Inflagéo (%) 10,5 5,0 3,7 3,0

Levamos em consideragao as seguintes premissas operacionais:

- Fluxo de passageiros. Esperamos uma recuperacdo gradual até 2024 em comparag&do com
os niveis de 2019, em torno de 65% em 2022, 80% em 2023 e 90% em 2024. A partir de
2025, projetamos o crescimento de niUmero de passageiros em linha com o crescimento do
PIB brasileiro, de 2% ao ano.

- Tarifas. Atualmente, ovalor unitario das tarifas da MetroRio é de R$ 6,50, o qual
presumimos que se mantenha nos préximos anos, considerando o valor ja elevado das
tarifas e aassinatura do oitavo termo aditivo do contrato de concessé&o, que permite que 0s
reajustes tarifarios sejam incorporados de outras formas, como, por exemplo, através do
reembolso de investimentos.

- Custos e despesas operacionais. Presumimos cercade R$ 570 milhdes em custos e
despesas operacionais em 2022, considerando os valores reportados no primeiro semestre,
e crescendo em linha com a inflagcdo a partir de 2023.

- Investimentos. N&o esperamos investimentos em expansao nos préximos anos, e os de
manutencdo devem serem torno de R$ 70 milhdes-R$ 90 milhdes anualmente.

- Recebimento do ressarcimento. Presumimos o recebimento das parcelas referentes ao
ressarcimento de perdas da concesséao de 2020, conforme reconhecido no oitavo aditivo ao
contrato de concessao.

- Constituicdo de conta reserva. Considerando o waiver por parte dos credores da nona
emissao de debéntures, presumimos que a MetrdRio contratara fianca bancaria em
substituicdo a constituicdo de conta reserva de seis meses do servigo da divida em 2022. Em
2023, projetamos que aempresa teria capacidade de constituir a conta reserva, dada nossa
expectativa de recuperagcdo da demanda, resultando em saida de caixa de cercade R$ 98
milhdes.

S&P Global Ratings 24 de agosto de 2022



Comunicado a Imprensa: Ratings da MetroRio removidos do CreditWatch e elevados para ‘brAA+’; perspectiva
estavel

- Dividendos. Ndo esperamos distribuicdo de dividendos aos acionistas nos proximos dois

anos. No entanto, a depender da recuperacdo do nimero de passageiros em 2023,
acreditamos que a empresa podera distribuir dividendos apartir de 2024.

Principais métricas:

2021R 2022E 2023E 2024E
Numero de passageiros (em milhdes) 93,5 125-130 155-160 175-180
Percentual de passageiros referente a 2019 (%) 47,6 65 80 90
EBITDA (R$ milhdes) (18,9) 160-180 320-340 500-520
Capex (R$ milhdes) 135,7 70-90 70-90 70-90
Fluxo de Caixa Livre (R$ milhdes) (185,4) 160-180 200-220 240-260
Margem EBITDA (%) (3,9) 22-25 33-36 43 -46
Divida/EBITDA (x) (67,0) 7,5-8,0 4,0-4,5 2,0-2,5
FFO/Divida (%) (5,3) 10-15 15-20 25-30
Cobertura de juros pelo EBITDA (x)? (0,2) 1,5-2,0 3,0-3,5 4,5-5,0

E: Esperado

1Geragéo interna de caixa (FFO - funds from operations)

2Conforme os termos danona emissédo de debéntures, os juros sdo acruados até dezembro de 2023.
3Devido ao EBITDA negativo esperado em 2021, acreditamos que, neste ano em particular, as métricas
néo reflitam a realidade da empresa.

Liquidez

Avaliamos a liquidez da MetréRio como adequada. A recuperagdo da demanda e o recebimento
das primeiras parcelas do ressarcimento contribuiram para uma posigéo de caixa de
aproximadamente R$ 233 milhdes em 30 de junho de 2022, suficiente para honrar as
necessidades de capital de giro e investimentos em manutenc&o nos préximos dois anos. Além
disso, esperamos que o fluxo de passageiros mantenha sua trajetéria de recuperacdo aolongo de
2023 e que a empresa continuara apresentando uma posicao de liquidez confortavel apds o inicio
do pagamento de juros e principal de sua nona emissédo de debéntures, em dezembro de 2023.
N&o esperamos quebra de sua clausula contratual restritiva nesse momento, mas projetamos que
a empresa apresentara um colchdo limitado em seus covenants.

Principais fontes de liquidez:

— Posicaode caixa de R$ 232,9 milh6es em 30 de junho de 2022;
—  FFO de cerca de R$ 130 milhdes-R$ 150 milhdes nos proximos 12 meses.

Principais usos de liquidez:

— Na&o ha amortizagdes programadas nos proximos 12 meses, considerando o periodo de
cura da nona emissao de debéntures;

— Investimentos em manuteng&o entre R$ 70 milhGes-R$ 90 milhdes anualmente;

— Necessidades de capital de giro intra-ano de cerca de R$ 40 milhées nos préximos 12
meses;

— Néo projetamos constituicdo da conta-reserva no valor nos préoximos 12 meses;

— Na&o incorporamos distribui¢cdo de dividendos em 2022 e 2023.
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Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

A MetroRio devera cumprir o covenant financeiro de ICSD de pelo menos 1,2x a partir de
dezembro de 2023, quando inicia o pagamento de principal e juros de sua nona emisséo de
debéntures. Considerando nosso caso-base atual, acreditamos que a MetrdRio seria capaz de
cumprir o nivel minimo de ICSD. Além disso, para a distribuicdo de dividendos, a Metr6Rio deve
cumprir um ICSD de pelo menos 1,3x.

Destacamos que ondo cumprimento do ICSD de 1,2x é um evento ndo automéatico de vencimento
antecipado da nona emisséao de debéntures. Ou seja, assim que o agente fiduciario ou qualquer
credor estiver ciente do ndo cumprimento do covenant, deve-se convocar uma assembleia de
debenturistas para deliberar sobre ovencimento antecipado da divida.

Ratings de Emisséao - Andlise de Recuperacao

O rating de recuperacao ‘3’ da nona emissao de debéntures da MetroRio permanece inalterado,
indicando nossa expectativa de que ovalor recuperavel, em um cenario hipotético de default,
serd em torno de 65%.

Principais fatores analiticos

— A MetréRio ndo tem subsidiarias e € uma empresa operacional. Atualmente, a nona
emissao de debéntures é a Unica obrigagéo financeira em sua estrutura de capital e,
conseguentemente, o rating de emissdo da empresa é 0 mesmo que seu rating
corporativo.

— Emnosso cenario hipotético, um default ocorreria em 2026 em meio a uma disrupgao na
forma de deslocamento da popula¢édo da cidade do Rio de Janeiro ou se seus moradores
ndo tivessem permissao para circular, ou por questdes de saude ou de seguranga
publica. Nesse contexto, o fluxo de passageiros no sistemametroviario da MetréRio
reduziria pelo menos 50%. Esperamos que o cenério mais provavel seja ode
reestruturagcdo da divida existente e ndo de liquidagdo da empresa, porque esta
continuaria operacional.

— Nessecenario, estimamos que aMetroRio apresentaria um valor de empresa (EV -
enterprise value) em torno de R$ 1,15 bilh&o, considerando um multiplo de 5,5x sobre seu
EBITDA de emergéncia ao redor de R$ 210 milhdes. O multiplo do EBITDA esta em linha
com aquele aplicado a outros pares no Brasil e ao setor de transportes.

Default simulado e premissas de avaliacédo

— Ano simulado do default: 2026

— EBITDA em emergéncia: R$ 210 milhdes
—  Mdltiplo do EBITDA: 5,5x

—  EVbruto: R$ 1,15 bilhdo

Assim, com base nessas premissas, estimamos uma recuperagdo em torno de 65% da nona
emissao de debéntures da MetroRio.
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Tabela de Classificacdo de Ratings

Rating de Crédito de Emissor Escala Nacional Brasil : brAA+/Estével/--

Risco de neg6cio: Regular

— Risco-pais: Moderadamente Alto

— Riscoda indlstria: Baixo

— Posicao competitiva: Regular
Risco financeiro: Aggressivo

—  Fluxo de caixa/Alavancagem: Agressivo

Modificadores

Diversificagdo/Efeito-portfélio: Neutra

Estrutura de capital: Neutra

— Politica financeira: Neutra

—  Liquidez: Adequada

— Administragdo e governanca: Regular
— Anadlise de ratings comparaveis: Neutra

Influéncia do grupo: Desvinculada da HMOBI

Indicadores de Crédito ESG: E-2 S-3 G-3

S&P Global Ratings
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Certos termos utilizados neste relatério, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa visao sobre os fatores que
sdo relevantes para os ratings, tém significados especificos que lhes séo atribuidos em nossos Critérios e, por isso, devem ser
lidos em conjunto com tais Critérios. Consulte os Critérios de Rating em www.standardandpoors.com.br para mais informagdes.

Informagdes detalhadas estao disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site www.capitalig.com. Todos os ratings afetados

por esta agéo de rating sdo disponibilizados no site publico da S&P Global Ratings em www.standardandpoors.com. Utilize a cada

de pesquisa localizada na coluna a esquerda no site.
Critérios e Artigos Relacionados

Critérios

— Principios ambientais, sociais e de governanca nos ratings de créedito, 10 de outubro de 2021.

— Critério Geral: Metodologia de rating de grupo, 1 de julho de 2019.

— Critério | Corporacdes | Geral: Metodologia corporativa: Indices e ajustes, 1 de abril de 20109.

— Maetodologia de ratings de crédito nas escalas nacionais e regionais, 25 de junho de 2018.

— Critério de ratings de recuperacdo para emissores corporativos avaliados com grau
especulativo, 7 de dezembro de 2016.

— Metodologia e Premissas: Descritores de Liguidez para Emissores Corporativos Globais, 16 de
dezembro de 2014.

— Critério Geral: Metodologia e Premissas de Avaliacao do Risco-Pais, 19 de novembro de 2013.

— Metodologia de Ratings Corporativos, 19 de novembro de 2013.

— Metodologia: Risco da industria, 19 de novembro de 2013.

— Metodologia: Fatores de créditos relativos a administracdo e governanca para entidades
corporativas, 13 de novembro de 2012.

— Principios dos Ratings de Crédito, 16 de fevereiro de 2011.

— Critério de avaliacao de garantias, 21 de outubro de 2016.

Artigos
— Definicées de Ratings da S&P Global Ratings

— Ratings ‘brAA’da MetréRio e de sua emissao de debéntures colocados em CreditWatch
positivo por eventos positivos de liguidez, 10 de junho de 2022

EMISSOR DATA DE ATRIBUICAODO RATING INICIAL  DATA DA AGCAO ANTERIOR DE RATING

CONCESSAO METROVIARIA DO RIO DE JANEIRO S.A.

Ratings de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasi 19 de fevereiro de 2021 10 de junho de 2022
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INFORMACOES REGULATORIAS ADICIONAIS

Outros servigos fornecidos ao emissor
N&o héoutros servigos prestados aeste emissor.

Atributos e limitacdes do rating de crédito

A S&P Global Ratings utiliza informacdes em suas andlises de crédito provenientes de fontes
consideradas confiaveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P Global Ratings ndo realiza
auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificacdo independente da informacgé&o
recebida do emissor ou de terceiros em conexdo com seus processos de rating de crédito ou de
monitoramento dos ratings atribuidos. A S&P Global Ratings néo verifica a completude e a precisdo das
informacdes que recebe. A informacdo que nos é fornecida pode, de fato, conter imprecisdes ou
omissdes que possam ser relevantes para aandlise de crédito de rating.

Em conexdo com a analise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P Global Ratings acredita que ha
informacé&o suficiente e de qualidade satisfatéria de maneira a permitir-lhe ter uma opini&o de rating de
crédito. A atribuicdo de um rating de crédito para um emissor ou emissao pela S&P Global Ratings nédo
deve ser vista como uma garantia da precisdo, completude ou tempestividade da (i) informac&o na qual a
S&P Global Ratings se baseou em conexdo com o rating de crédito ou (ii) dos resultados que possam ser
obtidos por meio da utilizag&o do rating de crédito ou de informagdes relacionadas.

Fontes de informacéao

Para atribuicdo e monitoramento de seus ratings a S&P Global Ratings utiliza, de acordo com o tipo de
emissor/emissao, informagdes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e conselheiros, inclusive,
balangos financeiros auditados do Ano Fiscal, informacdes financeiras trimestrais, informag&es
corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informacdes histéricas e projetadas recebidas
durante as reunibes com a administracdo dos emissores, bem como os relatérios de analises dos
aspectos econdmico-financeiros (MD&A) e similares da entidade avaliada e/ou de sua matriz. Além
disso, utilizamos informagdes de dominio publico, incluindo informagées publicadas pelos reguladores
de valores mobiliarios, do setor bancario, de seguros e ou outros reguladores, bolsas de valores, e outras
fontes publicas, bem como de servigos de informagdes de mercado nacionais e internacionais.

Aviso de ratings ao emissor

0 aviso da S&P Global Ratings para os emissores em relagdo ao rating atribuido é abordado na
politica “NotificacSes ao Emissor (incluindo Apelacdes)”.

Frequéncia de revisao de atribuic&o de ratings
O monitoramento da S&P Global Ratings de seus ratings de crédito é abordado em:

— Descricado Geral do Processo de Ratings de Crédito (na secéo de Regras, Procedimentos e
Controles Internos)

—  Politica de Monitoramento

Conflitos de interesse potenciais da S&P Global Ratings

A S&P Global Ratings publica a lista de conflitos de interesse reais ou potenciais na se¢ao
“Potenciais Conflitos de Interesse”, disponivel em https://www.spglobal.com/ratings/pt.

Faixa limite de 5%

A S&P Global Ratings Brasil publica em seu Formulario de Referéncia, disponivel em
https://www.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/content/disclosures, onome das entidades
responsaveis por mais de 5% de suas receitas anuais.
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Comunicado a Imprensa: Ratings da MetroRio removidos do CreditWatch e elevados para ‘brAA+’; perspectiva
estavel

As informacg0es regulatdrias (PCR - Presentation of Credit Ratings em sua sigla em inglés) da S&P
Global Ratings sé&o publicadas com referéncia a uma data especifica, vigentes na data da Gltima
Acdo de Rating de Crédito publicada. A S&P Global Ratings atualiza as informagdes regulatérias
de um determinado Rating de Crédito a fim de incluir quaisquer mudangas em tais informacées
somente quando uma Acédo de Rating de Crédito subsequente é publicada. Portanto, as
informagd@es regulatérias apresentadas neste relatério podem néo refletir as mudangas que
podem ocorrer durante o periodo posterior a publicagao de tais informagdes regulatérias, mas
que ndo estejam de outra forma associadas auma A¢ao de Rating de Crédito. Observe que pode
haver casos em que o PCRreflete uma vers&o atualizada do Modelo de Ratings em uso na data da
ultima Acgé&o de Rating de Crédito, embora o uso do Modelo de Ratings atualizado tenha sido
considerado desnecessario para determinar esta Agéo de Rating de Crédito. Por exemplo, isso
pode ocorrer no caso de revisdes baseadas em eventos (event-driven) em que o evento que estéa
sendo avaliado é considerado irrelevante para aplicar a verséo atualizada do Modelo de Ratings.
Observe também que, de acordo com as exigéncias regulatorias aplicaveis, a S&P Global Ratings
avalia oimpacto de mudancas materiais nos Modelos de Ratings e, quando apropriado, emite
Ratings de Crédito revisados se assim requerido pelo Modelo de Ratings atualizado.
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A S&P mantém determinadas atividades de suas unidades de negécios separadas umasdas outrasa fimde
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titulos ou dos devedores. A S&P reserva-se o direito de divulgar seus pareceres e anélises. AS&P disponibiliza suas
analisese ratings publicos em seuswebsites www.spglobal. com/ratings/pt/ (gratuito)
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STANDARD & POOR'S, S&P e RATINGSDIRECT séo marcas registradas da Standard & Poor's Financial
Services LLC.
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